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国公司贷出 H K $ 8 万作为交换
,
如果市场








































































































































































泰国银行再通过其国 内分行向香 中各年 甲公司向投资银行支付 D M 10 万
港子公司发放泰株或港元贷款
。












司 向投 资银 行支付 50 万 的利 息 (按 .8
在将来约 定的某一时间
,
子公司偿 还贷 76 5铸计息 )
,




































各 自承担对方 节省了 50 个基点 (5
.





















现代货币调换的基本原理 发行欧洲美元债券节省了 3 7
.
5 个基点 (乳































发行金额 DM 10 万
债券利率 (票息率 ) 5
.






















7 5% 的实际成本调换至 马克债券
。
假设西方订立调换合同时的即期汇率
为 D M 2
.
























一 一 一 一 + 一一 一 一
( 1+ i) ( 1+ i )
本金
期限 5 年
1 0 0 万
解上式得
,










































0 0 / $
美元名义现值 $ 4 8
.









亚行美元债券的名义价值 $ 8 9 4 5 。
亚行的年利率 12 %
年利息支付额 $ 5 8 7 3 4






发行马克债券的净收入 D M 9 6
.
5 万
汇率 D M 2
.
0 0 / $




















美元债务的利息 (第三步 ) $ 5 8 7 3 4 12
( 3 )期限 5 年
(4 )根据调换应向
亚行支付的美元债










美元 固定利率债务 (本金十利息 )





调换 偿付 一览 表
香港公司向马克债券持有者 亚行向香港公司 香港公司向亚行
支付的金额 (马克 ) 支付的金额 (马克 ) 支付的金额 (美元 )
5 5 0 0 0 5 5 0 0 0 5 8 7 3 4
5 5 0 0 0 5 5 0 0 0 5 8 7 3 4
5 5 0 0 0 5 5 0 0 0 5 8 7 3 4
5 5 0 0 0 5 5 0 0 0 5 8 7 3 4
5 5 0 0 0 5 5 0 0 0 5 8 7 3 4
1 0 0 0 0 0 0 10 0 0 0 0 0 4 8 9 4 5 0
第七步
:
结论
香港公司调换至美元债券的成本为
12 %
。
只有在香港公司发行美元债券的成
本低于 12 %时
,
这一笔调换才是可行的
。
(作者单位
:
厦门大学财政金融系 )
